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Le relazioni esterne dell’economia
• Le relazioni economiche tra le unità residenti nel paese e 
quelle residenti nel resto del mondo sono state al centro 
dell’attenzione degli economisti e dei governanti da 
secoli. Si pensi: ai mercantilisti, agli studi dei classici sino 
a quelli di Keynes e di Leontieff, alle attuali 
preoccupazioni per il cambiamento degli equilibri 
economici mondiali ed ai dibattiti sulla globalizzazione
• Prima dei conti nazionali sono nati sistemi di 
registrazione dei flussi economici tra il paese ed il resto 
del mondo spesso definiti come “bilancia dei pagamenti”
• I sistemi di contabilità nazionale hanno incluso “conti del 
resto del mondo” coerenti con i conti degli operatori 
residenti
• Con il SNA-1993 ed il V manuale FMI i due sistemi sono 
strati pienamente integrati dal punto di vista concettuale, 
pur conservando una loro autonomia espositiva. 
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Il saldo dei flussi correnti con il RdM è largamente 
determinato dalle esportazioni meno le importazioni 
(domanda estera netta) e dai movimenti dei redditi.
Current account balance (as a % of GDP)
EURO 15 - Current account balance - Percentage of GDP - ECB, 
Neither seasonally or working day adjusted
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Interdipendenza con il resto del mondo
• Sono forti gli effetti sull’economia nazionale 
degli scambi con il resto del mondo 
• ad esempio l’occupazione dipende anche 
dalla domanda netta estera che influenza il 
livello di produzione e quindi il PIL. 
• Le oscillazioni congiunturali (trimestrali) 
tendono ad essere più smorzate in quanto 
domanda ed offerta estera compensano 
quella interna.
Jacopo Di Cocco Conti del RdM e BdP 5
Unemployment rate (as a % of labour force) 
Euro area 15 (fixed composition) - Standardised unemployment, 
Rate, Total (all ages), Total (male & female), Eurostat, Seasonally 
adjusted, not working day adjusted, percentage of civilian 
workforce
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Conti del resto del mondo
• Come logica conclusione dell’esame dei conti SEC, 
cominciamo dai conti del RdM per poi passare alla BdP. 
• I conti del resto del mondo si riferiscono alle operazioni 
tra unità istituzionali residenti e non residenti e ai 
connessi stock di attività e passività. 
• Il resto del mondo non rappresenta un settore 
istituzionale a sé stante, ma nell’ambito del sistema dei 
conti assolve una funzione simile a quella di un settore.
• La sequenza dei conti del resto del mondo rispecchia 
quella generale dei conti dei settori istituzionali:
a) conti delle operazioni correnti
b) conti della accumulazione
c) conti patrimoniali.
Le transazioni internazionali del paese
• I conti del resto del mondo non sono presentati 
esattamente come descritto dal SEC
• La presentazione più ampia e come colonna del settore 
nei conti per settore
• Quella più sintetica come tabella delle transazioni 
internazionali dell’insieme dell’economia articolata in 
entrate, uscite del paese e saldi
• I saldi determinano l’accreditamento o l’indebitamento 
del paese durante il periodo di riferimento
• È possibile calcolare indicatori di composizione a valori 
correnti rispetto ai totali e di apertura (rispetto al PIL)
• I grafici ci aiutano ad osservare situazioni e evoluzioni
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La Cina finanzia gli altri 
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Il conto delle transazioni internazionali: 
evoluzione degli incassi dell’Italia
AGGREGATI 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005
ENTRATE DELL'ITALIA
Esportazioni di beni e servizi fob 5.574 14.442 42.789 94.540 134.826 243.804 322.248 373.027
 Esportazioni di beni 4.275 11.833 34.599 75.489 105.421 197.189 260.796 300.870
 Esportazioni di servizi (a) 1.298 2.609 8.190 19.052 29.405 46.615 61.452 72.157
Redditi da lavoro dipendente 219 313 1.039 1.822 2.328 1.627 1.645 1.630
Contributi alla produzione ricevuti dall'Ue 23 286 1.179 2.555 3.310 3.556 5.030 5.500
Redditi da capitale 243 472 2.404 5.186 10.254 27.323 46.161 58.626
Imposte correnti sul reddito, sul patrimonio, ecc. 5 8 19 134 400 533 2.785 2.638
Contributi  e prestazioni sociali 60 81 343 701 1.412 2.382 3.022 4.227
Altri trasferimenti correnti 216 308 966 2.183 2.602 5.346 6.159 7.083
Trasferimenti in conto capitale (da ricevere) 18 5 204 501 849 1.990 4.323 3.374
Acquisizioni meno cessioni di attività non 
finanziarie non prodotte (saldo) - 11 - 22 - 41 - 96 - 51 - 22 - 72 68
Totale 6.346 15.892 48.901 107.524 155.931 286.539 391.301 456.173
(a) Compresa la spesa per consumi finali nel territorio economico delle famiglie non residenti.
Tavola  8a - Transazioni internazionali - Valori a prezzi correnti (milioni di euro dal 1999; milioni di eurolire per gli anni precedenti)
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Andamento degli incassi nel tempo: 
trend e oscillazioni congiunturali
Incassi dal Resto del Mondo
y = 220,54x2 + 829,14x + 290,01
R2 = 0,9869
y = 47,379x2 + 429,19x - 1229,4
R2 = 0,9882



























































 Esportazioni di beni
 Esportazioni di servizi (a)
Redditi da lavoro dipendente
Contributi alla produzione ricevuti dall'Ue
Redditi da capitale
Imposte correnti sul reddito, sul patrimonio, ecc.
Contributi  e prestazioni sociali
Altri trasferimenti correnti
Trasferimenti in conto capitale (da ricevere)
Acquisizioni meno cessioni di attività non
finanziarie non prodotte (saldo)
Poli. ( Esportazioni di beni)
Poli. ( Esportazioni di servizi (a))
Poli. (Redditi da capitale)
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Modifiche nella composizione degli incassi
AGGREGATI 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005
ENTRATE DELL'ITALIA
Esportazioni di beni e servizi fob 87,8% 90,9% 87,5% 87,9% 86,5% 85,1% 82,4% 81,8%
 Esportazioni di beni 67,4% 74,5% 70,8% 70,2% 67,6% 68,8% 66,6% 66,0%
 Esportazioni di servizi (a) 20,5% 16,4% 16,7% 17,7% 18,9% 16,3% 15,7% 15,8%
Redditi da lavoro dipendente 3,4% 2,0% 2,1% 1,7% 1,5% 0,6% 0,4% 0,4%
Contributi alla produzione ricevuti dall'Ue 0,4% 1,8% 2,4% 2,4% 2,1% 1,2% 1,3% 1,2%
Redditi da capitale 3,8% 3,0% 4,9% 4,8% 6,6% 9,5% 11,8% 12,9%
Imposte correnti sul reddito, sul patrimonio, ecc. 0,1% 0,1% 0,0% 0,1% 0,3% 0,2% 0,7% 0,6%
Contributi  e prestazioni sociali 1,0% 0,5% 0,7% 0,7% 0,9% 0,8% 0,8% 0,9%
Altri trasferimenti correnti 3,4% 1,9% 2,0% 2,0% 1,7% 1,9% 1,6% 1,6%
Trasferimenti in conto capitale (da ricevere) 0,3% 0,0% 0,4% 0,5% 0,5% 0,7% 1,1% 0,7%
Acquisizioni meno cessioni di attività non -0,2% -0,1% -0,1% -0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Totale 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Tavola  8d - Transazioni internazionali - Composizione a prezzi correnti
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Diminuisce il ruolo delle esportazioni, aumenta 
quella dei redditi da investimenti all’estero


























Acquisizioni meno cessioni di attività non finanziarie
non prodotte (saldo)
Trasferimenti in conto capitale (da ricevere)
Altri trasferimenti correnti
Contributi  e prestazioni sociali
Imposte correnti sul reddito, sul patrimonio, ecc.
Redditi da capitale
Contributi alla produzione ricevuti dall'Ue
Redditi da lavoro dipendente
 Esportazioni di servizi (a)
 Esportazioni di beni
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Pagamenti dell’Italia verso il Resto 
del Mondo per causale
AGGREGATI 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005
USCITE DELL'ITALIA
Importazioni di beni e servizi fob 5.483 14.376 48.244 96.272 133.456 207.819 311.107 373.743
 Importazioni di beni 4.379 12.116 41.876 81.350 106.733 164.822 250.291 300.648
 Importazioni di servizi (b) 1.105 2.260 6.369 14.923 26.723 42.997 60.816 73.095
Redditi da lavoro dipendente 34 84 183 587 2.257 1.212 2.118 2.171
Imposte sulla produzione e sulle importazioni 
versate all'Ue 2 180 1.200 2.570 4.892 6.038 5.853 3.801
Redditi da capitale 300 955 2.842 9.290 19.870 39.850 53.785 64.419
Imposte correnti sul reddito, sul patrimonio, ecc. 24 33 109 226 318 738 1.834 1.420
Contributi  e prestazioni sociali 86 106 414 867 1.480 1.887 1.891 2.285
Altri  trasferimenti correnti 146 273 352 1.452 3.528 6.682 12.160 20.008
Trasferimenti in conto capitale (da effettuare) 15 45 75 162 330 569 1.056 1.678
Totale 6.090 16.052 53.419 111.426 166.131 264.793 389.804 469.525
Tavola  8b - Transazioni internazionali - Valori a prezzi correnti (milioni di euro dal 1999; milioni di eurolire per gli anni precedenti)
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Evoluzione dei pagamenti dell’Italia al Resto 
del Mondo: trend e oscillazioni congiunturali
Pagamenti al Resto del Mondo 
y = 216,17x2 + 244,1x + 6599,9
R2 = 0,9874
y = 59,024x2 + 6,0419x - 138,33
R2 = 0,9899



























































 Importazioni di beni
 Importazioni di servizi (b)
Redditi da lavoro dipendente
Imposte sulla produzione e sulle importazioni versate
all'Ue
Redditi da capitale
Imposte correnti sul reddito, sul patrimonio, ecc.
Contributi  e prestazioni sociali
Altri  trasferimenti correnti
Trasferimenti in conto capitale (da effettuare)
Poli. ( Importazioni di beni)
Poli. ( Importazioni di servizi (b))
Poli. (Redditi da capitale)
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Modifiche temporali nella composizione 
dei pagamenti al Resto del Mondo
AGGREGATI 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005
USCITE DELL'ITALIA
Importazioni di beni e servizi fob 90,0% 89,6% 90,3% 86,4% 80,3% 78,5% 79,8% 79,6%
 Importazioni di beni 71,9% 75,5% 78,4% 73,0% 64,2% 62,2% 64,2% 64,0%
 Importazioni di servizi (b) 18,1% 14,1% 11,9% 13,4% 16,1% 16,2% 15,6% 15,6%
Redditi da lavoro dipendente 0,6% 0,5% 0,3% 0,5% 1,4% 0,5% 0,5% 0,5%
Imposte sulla produzione e sulle importazioni 0,0% 1,1% 2,2% 2,3% 2,9% 2,3% 1,5% 0,8%
Redditi da capitale 4,9% 5,9% 5,3% 8,3% 12,0% 15,0% 13,8% 13,7%
Imposte correnti sul reddito, sul patrimonio, ecc. 0,4% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,3% 0,5% 0,3%
Contributi  e prestazioni sociali 1,4% 0,7% 0,8% 0,8% 0,9% 0,7% 0,5% 0,5%
Altri  trasferimenti correnti 2,4% 1,7% 0,7% 1,3% 2,1% 2,5% 3,1% 4,3%
Trasferimenti in conto capitale (da effettuare) 0,2% 0,3% 0,1% 0,1% 0,2% 0,2% 0,3% 0,4%
Totale 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
(b) Compresa la spesa per consumi finali nel Resto del Mondo delle famiglie  residenti.
Tavola  8e - Transazioni internazionali - Valori a prezzi correnti (milioni di euro dal 1999; milioni di eurolire per gli anni precedenti)
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Anche le importazioni diminuiscono d’importanza 
relativa, crescono i pagamenti per i capitali esteri 
in Italia e le rimesse degli immigrati
























Trasferimenti in conto capitale (da effettuare)
Altri  trasferimenti correnti
Contributi  e prestazioni sociali
Imposte correnti sul reddito, sul patrimonio, ecc.
Redditi da capitale
Imposte sulla produzione e sulle importazioni versate
all'Ue
Redditi da lavoro dipendente
 Importazioni di servizi (b)
 Importazioni di beni
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L’accreditamento o l’indebitamento dell’Italia 
verso il R.d.M. sintetizza l’alterno risultato 
dei diversi saldi tra entrate ed uscite
AGGREGATI 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005
SALDI
Beni e servizi 90 66 - 5.456 - 1.732 1.371 35.985 11.141 - 716
Redditi da lavoro dipendente 184 229 856 1.235 70 415 - 473 - 541
Imposte indirette nette 21 106 - 22 - 15 - 1.582 - 2.482 - 823 1.699
Redditi da capitale - 57 - 483 - 438 - 4.105 - 9.616 - 12.527 - 7.624 - 5.793
Imposte correnti sul reddito, sul patrimonio, ecc. - 19 - 24 - 90 - 92 82 - 205 951 1.218
Contributi  e prestazioni sociali - 25 - 26 - 71 - 166 - 68 495 1.132 1.942
Altri  trasferimenti correnti 71 35 615 731 - 926 - 1.336 - 6.001 - 12.925
Trasferimenti in conto capitale 3 - 40 128 338 519 1.422 3.267 1.695
Acquisizioni meno cessioni di attività non 
finanziarie non prodotte (saldo) - 11 - 22 - 41 - 96 - 51 - 22 - 72 68
Accreditamento (+) / Indebitamento (-) 257 - 160 - 4.518 - 3.901 - 10.201 21.747 1.497 - 13.352
Tavola  8c - Transazioni internazionali - Valori a prezzi correnti (milioni di euro dal 1999; milioni di eurolire per gli anni precedenti)
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Forti le oscillazioni dei saldi più rilevanti, 
solo le rimesse dei lavoratori mostrano una 
spiegabile tendenza univoca






























































Redditi da lavoro dipendente
Imposte indirette nette
Redditi da capitale
Imposte correnti sul reddito, sul patrimonio, ecc.
Contributi  e prestazioni sociali
Altri  trasferimenti correnti
Trasferimenti in conto capitale
Acquisizioni meno cessioni di attività non
finanziarie non prodotte (saldo)
Accreditamento (+) / Indebitamento (-)
Jacopo Di Cocco Conti del RdM e BdP 20
Significato dei valori positivi e negativi
• Poiché il resto del mondo assolve nella struttura 
contabile una funzione simile a quella di un settore 
istituzionale, i conti del resto del mondo sono redatti dal 
punto di vista del resto del mondo. 
– Una risorsa per il resto del mondo rappresenta un impiego per il 
paese e viceversa. 
– Analogamente, una attività finanziaria detenuta dal resto del 
mondo rappresenta una passività per il totale dell’economia e 
viceversa (fatta eccezione per l’oro monetario e i diritti speciali di 
prelievo).
– Se un saldo contabile è positivo, esso indica una eccedenza per 
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Conti delle operazioni correnti
• I conti SEC del resto del mondo presentano una 
struttura semplificata rispetto a quelli 
dell’economia e dei settori interni perché non 
descrivono il processo produttivo del resto del 
mondo, ma solo le relazioni esterne del paese.
• I conti delle operazioni correnti del resto del 
mondo corrispondono a quelli correnti interni, 
ma sono articolati in soli due conti:
– Conto del resto del mondo dei beni e dei servizi (V.I)
– Conto del resto del mondo dei redditi primari e dei 
trasferimenti correnti (V.II)
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Conto del R.d.M. dei beni e dei servizi
• Il conto registra le importazioni e le esportazioni di beni e 
servizi. Esso corrisponde alla parte commerciale della 
bilancia dei pagamenti.
• In tale conto, le importazioni di beni e servizi sono 
registrate nella sezione delle risorse e le esportazioni di 
beni e servizi nella sezione degli impieghi (punto di vista 
reale per il paese)
• La voce a saldo del conto, di importo pari al saldo tra 
risorse e impieghi, è denominata «saldo degli scambi di 
beni e servizi con il resto del mondo». Se il saldo è 
positivo si ha eccedenza per il resto del mondo e 
disavanzo per il totale dell’economia; il contrario se il 
saldo è negativo.
Dai conti per settore è stato estratto il primo conto 
quello: dei beni e servizi con il saldo commerciale
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SEQUENZA DEI CONTI NON FINANZIARI DEL RESTO DEL MONDO. Anno 2007 
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FOB per importazioni ed esportazioni
• Per coerenza con le misurazioni della produzione delle unità 
residenti, le importazioni sono valutate a un equivalente del prezzo 
base, ossia al netto delle imposte sulle importazioni ma al lordo dei 
contributi alle importazioni.
• Le importazioni di beni registrate nel conto del resto del mondo dei 
beni e dei servizi sono valutate a prezzi fob, ossia alla frontiera del 
paese esportatore. A prezzi fob sono valutate anche le esportazioni 
di beni.
• Se i servizi di trasporto e assicurazione inclusi nel prezzo fob di 
importazione di beni (ossia tra la fabbrica e la frontiera del paese 
esportatore) sono prestati da unità residenti, essi devono essere 
inclusi dall’economia che importa i beni nel valore delle esportazioni 
di servizi. Per contro, allorché i servizi di trasporto e di assicurazione 
inclusi nel prezzo fob di esportazione di beni sono prestati da unità 
non residenti, essi devono essere inclusi dall’economia che esporta 
i beni nel valore delle importazioni di servizi.
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Conto dettagliato del R.d.M. dei redditi 
primari e dei trasferimenti correnti 
• Lo scopo del conto del resto del mondo dei redditi 
primari e dei trasferimenti correnti è quello di 
determinare il saldo delle operazioni correnti con il resto 
del mondo, il quale, nel sistema dei conti, corrisponde al 
risparmio dei settori istituzionali. 
• Tale conto compendia tutti i conti che per un settore 
istituzionale vanno dal conto della attribuzione dei redditi 
primari al conto di utilizzazione del reddito. 
• Il conto riporta, nella sezione delle risorse, il saldo degli 
scambi di beni e servizi con il resto del mondo. Quindi 
registra nelle due sezioni delle risorse e degli impieghi, 
tutte le operazioni di distribuzione e di redistribuzione 
che interessano il resto del mondo, fatta eccezione per i 
trasferimenti in conto capitale.
Dai conti per settore è stato estratto il secondo 
conto quello: dei redditi primari e dei trasferimenti
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Operazioni Risorse Impieghi Saldi Operazioni Risorse Impieghi Saldi
Riporto commerciale 4705 4705 Riporti dopo distribuzione primaria 96506 83638 12868
Redditi da lavoro dipendente 2106 1978 128 Imposte correnti sul reddito, sul patrimonio,ecc. 1592 3274 ‐1682
.Retribuzioni lorde 1402 1368 34 . Imposte sul reddito 1592 3274 ‐1682
.Contributi sociali a carico dei datori di lavoro 704 610 94 . Altre imposte correnti 0 0 0
..effettivi 704 610 94 Contributi sociali 610 704 ‐94
..figurativi 0 0 0 .. Contributi sociali effettivi 610 704 ‐94
Imposte sulla produzione e sulle importazioni 4261 0 4261 ... Contributi sociali effettivi a carico dei datori di lavoro 486 560 ‐74
. Imposte sui prodotti 4261 0 4261
... Contributi sociali effettivi a carico dei lavoratori 
dipendenti 124 144 ‐20
.. Imposta sul valore aggiunto (IVA) e imposte similari 2000 0 2000
… Contributi sociali a carico dei lavoratori indipendenti e 
delle persone non occupate 0 0 0
..Imposte e dazi sulle importazioni, esclusa IVA 2261 0 2261 .. Contributi sociali figurativi 0 0 0
… Dazi sulle importazioni 2261 0 2261 Prestazioni sociali diverse dai trasferimenti sociali in natura 2051 3363 ‐1312
Contributi sui prodotti e sulla produzione 0 4975 ‐4975 Altri trasferinmenti correnti 24859 7850 17009
. Sui prodotti 0 1191 ‐1191 . Premi netti di assicurazione contro i danni 1487 1187 300
. Altri contributi alla produzione 0 3784 ‐3784 . Indennizzi di assicurazione contro i danni 774 965 ‐191
Redditi da capitale 85434 76685 8749 . Aiuti internazionali correnti 2525 1431 1094
. Interessi 63757 50461 13296 .. dalle istituzioni dell'UE 0 0 0
. Utili distribuiti dalle società 16655 20102 ‐3447 . Trasferimenti correnti diversi 20073 4266 15807
.. Dividendi 14629 18212 ‐3583 .. 4° risorsa propria basata sul Pil 10146 10146
.. Redditi prelevati dai membri delle quasi‐società 2026 1890 136 Totale risorse 125618 98829 26789
.. Altri utili distribuiti dalle società 0 0 0 Saldo delle operazioni correnti con il resto del mondo 26789 ‐26789
. Utili reinvestiti da investimenti diretti all'estero 4753 4511 242
. Redditi da capitale attribuiti agli assicurati 269 1612 ‐1343
. Fitti di terreni e diritti di sfruttamento dei giacimenti 0 0 0
Totali dopo la distribuzione primaria 96506 83638 12868
CONTO DEL RESTO DEL MONDO DEI REDITI PRIMARI E TRASFERIMENTI. Anno 2007 (milioni di euro correnti)
Flussi dalla generazione e attribuzione dei  redditi primari Flussi dai trasferimenti (distribuzione secondaria)
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Conti della accumulazione 
del resto del mondo
• La sequenza dei Conti delle accumulazione del resto del 
mondo (V.III) presenta:
– V.III.1:  Conto del capitale
• V.III.1.1:  Conto delle variazioni del patrimonio netto dovute al 
risparmio e ai trasferimenti in conto capitale
• V.III.1.2:  Conto delle acquisizioni di attività non finanziarie
– V.III.2:  Conto finanziario
– V.III.3:  Conto delle altre variazioni delle attività e delle passività
• V.III.3.1:  Conto delle altre variazioni di volume delle attività e delle 
passività
• V.III.3.2:  Conto della rivalutazione delle attività e delle passività
– V.III.3.2.1:  Conto dei guadagni e delle perdite neutrali in conto capitale
– V.III.3.2.2:  Conto dei guadagni e delle perdite reali in conto capitale
• Il contenuto dei conti è influenzato dalle convenzioni per 
la registrazione degli investimenti “esteri” nel paese.
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Gli investitori esteri
• Il termine centro d’interesse economico si riferisce al luogo del territorio 
economico in cui, o a partire da cui, una unità esercita, e intende continuare 
a esercitare, attività ed operazioni economiche in misura significativa, o per 
un periodo di tempo indeterminato o per un periodo di durata limitata, ma 
relativamente lungo (un anno o più). Di conseguenza, una unità che effettua 
operazioni di questo genere sul territorio economico di più paesi deve 
essere considerata come avente un centro d’interesse economico in 
ciascuno di essi. La proprietà di terreni e fabbricati in un territorio 
economico è di per sé ragione sufficiente per considerare che il proprietario 
abbia in esso un centro d’interesse economico.
• Quindi un’unità istituzionale effettiva o figurativa (proprietaria di investimenti 
sul territorio senza personalità giuridica nazionale) che “investa” in termini 
reali sul territorio è residente anche se posseduta da non residenti.
• Resta non residente l’unità estera proprietaria che, anche se al 100%, vede 
registrate le sue contribuzioni agli investimenti reali sul territorio solo in 
termini finanziari (partecipazioni) sia per coprire investimenti diretti (con 
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Conto del capitale
• Il conto del capitale del resto del mondo registra le acquisizioni, al netto 
delle cessioni, di attività non finanziarie non prodotte [in particolare diritti di 
concessione (minerarie, ecc) e proprietà intellettuali] da parte di unità non 
residenti e misura le variazioni del patrimonio netto dovute al risparmio e ai 
trasferimenti in conto capitale.
• Non compaiono nel conto gli investimenti [reali] dato che le unità che li 
realizzano divengono per ciò stesso residenti. Infatti il SEC precisa: “La 
mancanza di attività prodotte nei conti della accumulazione e nei conti 
patrimoniali del resto del mondo discende dalla convenzione di creare 
un’unità istituzionale fittizia, supponendo che il resto del mondo acquisisca 
un’attività finanziaria. Il contrario vale per le attività detenute in altre 
economie da unità residenti”
• La voce a saldo del conto del capitale è costituita dall’accreditamento o 
dall’indebitamento del resto del mondo. Essa corrisponde, ma con segno 
opposto, alla somma degli accreditamenti, o degli indebitamenti, dei settori 
istituzionali residenti. 
L’accumulazione del Resto nel mondo nel paese non 
include gli investimenti quindi è ridotta la parte reale mentre 
saranno più rilevanti i flussi finanziari messi in evidenza 
nella Bilancia dei pagamenti





Trasferimenti in conto capitale 1229 3971 -2742
. Contributi agli investimenti 896 3674 -2778
. Altri trasferimenti in conto capitale 333 297 36
Variazioni del patrimonio netto dovute al risparmio e ai 
trasferimenti in conto capitale 24047 -24047











CONTO DEL CAPITALE DEL RESTO DEL MONDO. Anno 2007 (milioni di euro correnti)
delle attività e del 
patrimonio netto
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Conto finanziario
• Il Conto finanziario (V.III.2) registra ugualmente come  
finanziamenti sotto i diversi strumenti: 
– I corrispettivi degli investimenti diretti
– Quelli delle operazioni di portafoglio
– I crediti commerciali, i prestiti ed altri crediti e debiti
• Solo la bilancia dei pagamenti distingue chiaramente le 
tre categorie anche per valutare meglio i rischi di 
“disinvestimenti” con conseguente dislocazione all’estero 
di produzioni; la esaminiamo nel seguito
• Nel SNA e nel SEC la struttura del conto finanziario del 
resto del mondo è identica a quella del conto finanziario 
dei settori istituzionali interni
• L’ISTAT non pubblica il conto finanziario, il conto è 
pubblicato dalla Banca d’Italia sia per le consistenze che 
per le variazioni; per difficoltà di quadratura con la sfera 
reale non riporta l’accreditamento o l’indebitamento 
Così si presenta la parte superiore del conto finanziario 
(consistenze) del Resto del Mondo 
notare l’alternanza di attività e passività
Jacopo Di Cocco Conti del RdM e BdP 32
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Analoga la struttura formale del conto finanziario 
parte flussi (variazioni)
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Conto delle altre variazioni 
delle attività e delle passività
• Il Conto delle altre variazioni delle attività e delle 
passività (V.III.3) come già indicato è articolato 
analogamente a quanto previsto per i  settori interni. 
• Come per i settori istituzionali, anche per il resto del 
mondo sono determinate variazioni del patrimonio netto 
dovute ad altre variazioni di volume delle attività e delle 
passività e dovute a guadagni e perdite nominali in conto 
capitale, con questi ultimi ripartiti in guadagni e perdite 
reali in conto capitale e guadagni e perdite neutrali in 
conto capitale.
• Date le caratteristiche delle operazioni in conto capitale 
del resto del mondo il conto, una volta realizzato, 
interesserà soprattutto le attività e passività finanziarie.
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Conti patrimoniali del resto del mondo
• Il Conto delle attività e delle passività del resto del mondo 
SEC è articolato come quelli dell’economia e dei settori 
interni:
– Conto patrimoniale di apertura
– Conto delle variazioni patrimoniali
– Conto patrimoniale di chiusura
• I conti patrimoniali del resto del mondo comprendono solo 
le attività e passività finanziarie, date le regole sulla 
localizzazione dei centri d’interesse degli operatori di 
investimenti reali che divengono tutti residenti.
• Essi registrano, nella sezione delle attività, il totale delle 
acquisizioni, al netto delle cessioni, tra unità non residenti e 
residenti di oro monetario e di diritti speciali di prelievo. 
• Attualmente sono disponibili i soli dati finanziari, sopra 
presentati, e quelli della bilancia dei pagamenti.
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Dati dettagliati sugli scambi esteri
• L’ISTAT, in collaborazione con l’ICE, raccoglie e 
diffonde dati molto dettagliati sul commercio 
estero, raccolti in un’apposita banca dati
• Per consentirne un’analisi dei mercati, anche a 
livello aziendale, il dettaglio riguarda:
– i beni e servizi esportati ed importati
– le aree ed i paesi di destinazione e di provenienza
– L’articolazione delle importazioni di beni in:
• Complementari (beni non producibili nel paese)
• Competitive (beni prodotti o producibili nel paese)
07/11/2008
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Dati aggiornati e tempestivi del 
commercio con l’estero
• La rilevanza per le economie e per le singole 
imprese induce a pubblicare tempestivamente i 
dati del commercio con l’estero in forme 
facilmente utilizzabili dalla stampa, quindi con 
commenti e grafici
• per questo l’ISTAT pubblica frequenti 
comunicati con dati suddivisi tra:
– commercio interno alla UE,
– commercio con paesi terzi,
– commercio estero delle diverse regioni,
– commercio con specifici paesi od aree economiche
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La bilancia dei pagamenti
• La definizione è tratta dal “Dizionario di economia” 
dell’UTET; essa si basa sulla versione “valutaria” della 
B.d.P..
• La Bilancia dei pagamenti internazionali … è un 
documento … che registra i pagamenti in entrata e in 
uscita tra un paese e il resto del mondo …
• Lo scopo principale di questo documento è di rendere 
conto delle variazioni nell’ammontare dei mezzi di 
pagamento internazionali (oro, valute estere, e 
quant’altro costituisce la liquidità internazionale) di cui 
dispone il determinato paese a cui si riferisce.
• Le bilance dei pagamenti dei diversi paesi sono raccolte 
e presentate insieme ai dati di CN dal FMI
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Bilancia valutaria ed economica
• La prima bilancia dei pagamenti era valutaria, 
cioè registrava le entrate e le uscite effettive di 
valuta, quindi era redatta con criteri di cassa le 
entrate del paese erano registrate come incassi 
le uscite come pagamenti.
• La successiva versione, quella economica, 
veniva redatta con i criteri di competenza, quindi 
di regola in tempi anticipati quando sorgono i 
diritti ad incassare, definiti crediti, e gli impegni a 
pagare, definiti debiti.
• Quella unificata attuale si ispira all’economica.
Jacopo Di Cocco Conti del RdM e BdP 40
B.d.P. definita dal FMI nel quadro SNA
• La bilancia dei pagamenti attuale è definita dal V 
manuale del Fondo Monetario Internazionale ed è 
raccordata col SNA di cui condivide le definizioni 
(applicato dal 1999).
• Quindi le bilance dei pagamenti europee sono integrate 
col SEC. 
• Attualmente la BCE fa una bilancia dei pagamenti per 
l’area monetaria dell’euro; le bilancia dei pagamenti 
nazionali sono parte di quella dell’area euro.
• La B.d’I., calcola quella italiana e concorre così alla 
realizzazione di quella dell’area euro.
07/11/2008
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La B.d.P è in partita doppia
• Poiché la B.d.P. è redatta in partita doppia (flussi 
reali e monetari) le poste in entrata eguagliano 
quelle in uscita: pertanto i saldi positivi o negativi 
si ricavano solo al confine delle parti 
considerate; in particolare tra le transazioni 
autonome e quelle compensative.
• Rilevante definire il punto in cui tracciare la 
linea: le poste sopra la linea presentano un 
saldo dello stesso importo assoluto, ma di segno 
contrario a quello delle poste sotto la linea (nella 
tabulazione del supplemento della B.d’I. a 
sinistra ed a destra delle linea).
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Periodicità della B.d.P.
• I dati delle Bilancia dei Pagamenti italiana 
dall’introduzione dell’euro (gennaio 1999), sono 
pubblicati negli appositi supplementi al Bollettino 
statistico con frequenza mensile ed aggregati 
per trimestre e per anno.
• I dati dei cambi sono pubblicati tutti i giorni 
lavorativi dalla BCE (Banca Centrale Europea) e 
ripresi dalla Banca d’Italia nel suo supplemento 
statistico in rete
• I dati correlati alla B.d.P. sono pubblicati dalla 
B.d’I . e dalla BCE sia in formato PDF sia in 
formato direttamente elaborabile (spesso con 
maggiori dettagli e copertura temporale)
US dollar / Euro exchange rate
ECB reference exchange rate, US dollar/Euro, 2:15 pm 
(C.E.T.)
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Le bilance dei pagamenti pubblicate 
dalla BCE, dal FMI e dalla PBC
• La bilancia dei pagamenti dell’area euro è pubblicata 
dalla BCE che è responsabile della difesa del cambio 
dell’euro e del controllo del’ tasso d’inflazione con gli 
strumenti del tasso d’interesse ed il controllo della 
quantità di moneta
• Il Fondo monetario internazionale IMF pubblica o collega 
ai dati mondiali e dei diversi paesi aderenti
• Altri dati sono facilmente reperibili sul sistema WDI della 
banca mondiale consultabile grazie all’abbonamento 
campus dello SBA che dall’esterno richiede il proxy del 
CIB
• I dati cinesi oltre a quelli reperibili sui siti internazionali 
sono ricercabili sul sito della The People Bank of China
07/11/2008
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Per i confronti internazionali di dati generali e della 
BdP ci si può avvalere del data mapper del FMI; lo 
schema mostra il tasso di sviluppo del PIL
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I conti della bilancia dei pagamenti
• La Bilancia dei Pagamenti è organizzata in tre 
conti  che fanno riferimento a quelli del RdM:
1. CONTO CORRENTE: tutte le transazioni tra 
residenti e non residenti che riguardano operazioni 
incluse nei conti correnti SEC/SNA.
2. CONTO CAPITALE vi sono compresi: i trasferimenti 
unilaterali (gratuiti) in conto capitale e le attività 
intangibili.
3. CONTO FINANZIARIO vi sono compresi: gli 
investimenti diretti, gli investimenti di portafoglio, gli 
altri investimenti: I derivati, le riserve ufficiali.
• È disponibile una presentazione sintetica dei tre conti
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La versione cartacea (.pdf) mostra i seguenti saldi tra 
crediti e debiti dei tre conti e della parte reale. Notare la 
voce “Errori ed omissioni” per correggere le discrepanze
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La parte reale è composta dal conto corrente e da quello in 
conto capitale. I movimenti sono determinati da operazioni 
bilaterali o da operazioni unilaterali (trasferimenti)
07/11/2008
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Conto corrente
• Nel Conto corrente sono comprese tutte le 
transazioni tra residenti e non residenti che 
riguardano voci diverse da quelle finanziarie.
• Esso è articolato i 4 sezioni:
1. Merci (importazioni ed esportazioni di beni)
2. Servizi (scambi dei diversi servizi)
3. Redditi (remunerazioni tra residenti e non residenti)
4. Trasferimenti unilaterali (correnti)
• Le prime 2 sezioni corrispondono al conto beni 
e servizi della CN
• Le ultime 2 al Conto del RdM dei redditi primari 
e dei trasferimenti correnti
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Le merci nella B.d.P.
• Corrispondono alle importazioni ed esportazioni di beni del SEC.
• Comprendono [si articolano in]:
– le merci in generale [importazioni ed esportazioni consuete di beni] , 
– le merci in lavorazione o lavorazioni [semilavorati esportati 
temporaneamente per subire una lavorazione; come importazione si 
conta solo il valore della lavorazione], 
– le riparazioni [macchinari usati spediti al riparatore estero, si registrano 
solo i costi di riparazione], 
– le provviste di bordo [merci fornite a mezzi di trasporto esteri per 
svolgere i loro servizi]
– l’oro non monetario [oro in lingotti trattato come materia prima od 
oggetto di valore da tesaurizzare]. 
• Le merci sono registrate secondo la definizione fob–fob, ovvero 
vengono valutate alla frontiera del paese esportatore (le statistiche 
del commercio estero presentano tipicamente la valutazione cif–fob, 
ovvero le importazioni sono valutate alla frontiera del paese che 
compila le statistiche). 
• I dettagli  delle importazioni ed esportazioni di beni sono nelle 
banche  dati del commercio estero
La quota delle esportazioni sul PIL cresce molto 
moderatamente per gli USA, di più per l’Italia che 
era al livello più elevato, in forte crescita per la Cina
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In dollari le esportazioni USA sono le maggiori e 
dinamiche, quelle cinesi hanno da poco superato 
l’Italia e si avvicinano a quelle USA
Jacopo Di Cocco Conti del RdM e BdP 52
07/11/2008
14
Le importazioni in $ hanno andamento analogo 
anche se la dinamica cinese è più contenuta con 
effetti sull’attivo commerciale
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Il grado di dipendenza (importazioni in rapporto con il PIL) 
è più basso per gli USA, stabilmente più alto per l’Italia 
rapidamente in crescita per la Cina, ora in testa
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I servizi nella B.d.P.
• Un tempo erano dette “partite invisibili” perché non 
transitavano per le dogane.
• Secondo il manuale i servizi sono dettagliatamente 
articolati in:
– Trasporti





– Servizi informatici e d’informazioni
– Royalties & licenze
– Altri servizi per le imprese
– Servizi per le imprese
– Servizi per il Governo
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Il supplemento al bollettino in formato cartaceo mostra in 
due pagine i dati per i diversi gruppi di servizi; l’unica voce 
significativamente positiva per l’Italia è il turismo
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I saldi tra entrate ed uscite in alcune voci mostrano un 
sostanziale equilibrio (di importo modesto) anche se 
spesso negativi.
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I trasporti
• I trasporti includono, qualunque sia il modo del trasporto:
– i noli [trasporti di merci in quantità, esclusi quelli collettanei dei 
corrieri]
– il trasporto di passeggeri
– i servizi distributivi e ausiliari connessi al trasporto. 
• Tra i servizi ausiliari sono compresi ad esempio:
– il carico e scarico e l’immagazzinamento, 
– la revisione e la pulizia dei mezzi, 
– le commissioni di spedizionieri ed agenti. 
• Sono esclusi:
– i servizi di assicurazione connessi al trasporto, 
– le provviste di bordo, 
– le riparazioni,
– il noleggio senza equipaggio di mezzi di trasporto.
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I viaggi personali e di lavoro
• I servizi per “Viaggi” [all’estero] comprendono i 
beni e i servizi acquistati (o per loro conto 
acquistati o comunque ad essi forniti) dai 
viaggiatori che si trattengono meno di un anno in 
un paese in cui non sono residenti. 
• Il vincolo temporale non vale per:
– gli studenti 
– I ricoverati in strutture sanitarie. 
• Sono esclusi dai viaggiatori i militari e il 
personale di agenzie governative e ambasciate 
e i loro familiari [operano in strutture extraterritoriali 
che fanno parte del territorio economico del proprio 
paese].
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Comunicazioni
• Le comunicazioni comprendono i servizi:
– postali, 
– di corriere (non incluse nei trasporti), 
– delle telecomunicazioni.
• Anche per i servizi delle comunicazioni 
vale il principio che entrano nella bilancia 
dei pagamenti se sono scambiati tra un 
residente e un non residente sia sul 
territorio nazionale che fuori da questo. 
07/11/2008
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Le costruzioni
• Le attività all’estero per realizzare edifici ed opere 
“pubbliche” (case, fabbriche, strade, dighe, porti, ecc.) 
operando su immobili, che per definizione appartengono 
ad unità residenti, non possono essere classificati 
nell’esportazione ed importazioni; sono quindi 
classificate come servizi produttivi per la realizzazione di 
immobili.
• Le costruzioni includono i lavori di costruzione e 
installazione effettuati all’estero da un’impresa residente 
(e viceversa).
• I beni importati ed esportati per i lavori di costruzione 
sono compresi in questa voce e non nelle merci.
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Assicurazioni
• La voce “assicurazioni” registra il valore della 
fornitura a non residenti (e viceversa) di servizi 
assicurativi relativi a:
– l’assicurazione delle merci esportate e importate, 
– le assicurazioni vita
– i fondi pensione
– più in generale, quelle per danni. 
• Va qui incluso solo il corrispettivo per il servizio 
assicurativo reso e non il premio totale (premi 
lordi – premi netti = rimborsi agli assicurati).
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Servizi Finanziari
• La voce “Servizi Finanziari” contiene spese e 
commissioni per: 
– lettere di credito, 
– linee di credito, 
– transazioni in valuta, 
– intermediazione di attività finanziarie, ecc. 
• Sono inclusi solo i corrispettivi espliciti per 
servizi degli intermediari finanziari, quando 
scambiati tra residenti e non residenti, e non gli 
interessi e le rate di ammortamento dei capitali. 
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Servizi informatici e d’informazione
• I “Servizi informatici e d’informazione” 
comprendono le transazioni tra residenti e 
non residenti relative a:
– consulenza su attrezzature e strumenti 
informatici, 
– assistenza e riparazioni di calcolatori e simili,
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Altri servizi per la popolazione
• La categoria dei “Servizi personali”, registra il valore di 
quelli prestati a non residenti da residenti (e viceversa) 
per soddisfare i bisogni della popolazione non coperti 
dalle altre voci.
• La voce comprende i servizi:
– personali (in senso stretto: prestati a singoli individui per la cura 
del corpo e dello spirito), 
– ricreativi,
– culturali, 
• Includono i servizi associati a:
– produzione di film, 
– musica, 
– programmi radio e televisivi
– alla loro distribuzione.
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Altri servizi per unità produttive
• Altri servizi per le imprese: in questa 
categoria sono compresi:
– servizi di commercializzazione
– altri servizi professionali e tecnici per le 
imprese.
• Servizi per il Governo: la voce copre i 
servizi non altrove classificati associati a:
– organizzazioni e enti governativi
– organizzazioni internazionali.
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Royalties e licenze
• La voce royalties e licenze registra la 
remunerazione per l’uso di:
– attività non finanziarie non prodotte (es. miniere, 
brevetti, …)
– diritti di proprietà intellettuale (opere d’ingegno, 
software, ..)
Quando scambiati tra residenti e non residenti.
• Royalties e licenze, a rigore, dovrebbero essere 
classificate tra i redditi piuttosto che tra i servizi 
rappresentando delle “rendite” corrisposte per 
l’uso di beni immateriali legalmente irriproducibili 
anche se duplicabili.
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Redditi
• Due le categorie utilizzate dalla B.d’I. per registrare i 
redditi scambiati tra residenti e non residenti.
1. Nei “redditi da lavoro” sono compresi: salari, stipendi 
e altri benefici, in natura o denaro e secondo la 
valutazione lorda, pagati a lavoratori non residenti (e 
viceversa).
2. I redditi da capitale: include gli incassi e i pagamenti 
connessi con la detenzione di attività finanziarie estere 
o, rispettivamente, con le passività finanziarie verso 
non residenti.
• I redditi da capitale si articolano in redditi generati da:
– Investimenti diretti




Jacopo Di Cocco Conti del RdM e BdP 69
In Italia i redditi da capitale danno un saldo totale negativo, 
ed anche i parziali sono negativi; quelli da lavoro variano 
anche per la regolarizzazione degli immigrati che li 
trasforma in residenti economici e rende i loro redditi interni 
e le quote inviate alle famiglie incluse tra i trasferimenti. 
Jacopo Di Cocco Conti del RdM e BdP 70
Trasferimenti in conto corrente
• I trasferimenti correnti registrano la contropartita 
figurativa di cambiamenti (gratuiti o doni) di proprietà tra 
residenti e non residenti di risorse reali o di attività 
finanziarie (in particolare rimesse monetarie senza 
vincoli d’utilizzo).
• Sono esclusi, per essere inclusi nel conto capitale, i 
trasferimenti di proprietà di beni capitali o i trasferimenti 
di fondi collegati all’acquisto o alla dismissione di beni 
capitali e la remissione di debiti.
• I trasferimenti unilaterali in conto corrente (vedere la 
tavola 2 del supplemento) si articolano in:
– Privati (di cui evidenziate le rimesse degli emigrati),
– Pubblici (di cui evidenziati quelli della Unione Europea)
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CONTO CAPITALE
• Il conto, non comprende gli investimenti reali inclusi nel conto 
finanziario come investimenti diretti, esso si articola in:
a. Trasferimenti unilaterali [gratuiti] in conto capitale (finanziati con 
quote del risparmio nazionale); che comprendono i:
• trasferimenti di proprietà di beni capitali,
• trasferimenti di fondi collegati all’acquisto o alla dismissione di beni 
capitali, 
• la remissione di debiti. 
• I trasferimenti unilaterali in conto capitale comprendono sia i 
trasferimenti privati sia quelli pubblici (di cui evidenziati quelli delle 
istituzioni dell’Unione Europea).
b. Attività intangibili:
– Sono comprese: 
• le cessioni in proprietà (anche non esclusiva) di attività intangibili (brevetti, 
…) [quando in uso temporaneo rientrano nelle royalties e licenze] 
• l’avviamento commerciale.
– Sono esclusi i diritti di proprietà fondiaria.
• Vedere tavola 2 della Bd’I 
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Il saldo del conto corrente
• I due saldi principali ottenibili da questo 
conto corrispondono a quelli dei conti 
SEC:
– B.11 Saldo degli scambi di beni e servizi con 
il resto del mondo (redditi e trasferimenti 
esclusi che corrisponde al saldo della bilancia 
commerciale)
– B.12 Saldo delle operazioni correnti con il 
resto del mondo (saldo complessivo del 
conto: “saldo delle partite correnti”)
• Si vedano i due lucidi estratti dal FMI
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Il saldo, positivo o negativo, della parte corrente 
della bilancia dei pagamenti può essere messo in 
relazione al PIL per un peso nazionale relativo
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Può essere espresso in valori monetari uniformi 
($) per verificarne l’importanza nei flussi mondiali 
generati che si trasformano in crediti e debiti esteri 
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Il conto finanziario
• Il conto finanziario della Bilancia dei pagamenti 
si articola in:
1. Investimenti diretti: comprendono la transazione iniziale e tutte 
quelle successive tra l’investitore e l’impresa oggetto 
dell’investimento.
2. Investimenti di portafoglio: Vengono registrate in questa voce 
le altre transazioni tra residenti e non residenti che riguardino 
titoli azionari e obbligazionari al fine di godere maggiore 
redditività o guadagni in conto capitale. 
3. Altri investimenti: Comprendono i crediti commerciali, i prestiti, i 
depositi, e altre transazioni assimilabili.
4. Derivati: comprende le transazioni in derivati finanziari.
5. Riserve ufficiali: Le riserve ufficiali della Banca centrale 
europea e delle Banche centrali nazionali facenti parte 
dell’Eurosistema. 
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Si noti che, salvo per i derivati, non vengono forniti direttamente i saldi 
tra crediti e debiti, ma le attività e le passività. Per gli investimenti diretti 
si distingue tra quelli effettuati in Italia e quelli all’estero e per le riserve 
ufficiali (attività) le loro variazioni positive o negative.
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Investimenti diretti
• Gli “Investimenti diretti” riguardano tutti i finanziamenti a imprese 
che per natura ed importo comportino un potere di controllo del 
finanziatore nella gestione dell’impresa partecipata (anche se di 
minoranza). 
• Secondo la localizzazione della controllata si articolano in:
– All’estero
– In Italia 
• Essi comprendono la transazione iniziale e tutte quelle successive tra 
l’investitore e l’impresa oggetto dell’investimento;
• l’investimento diretto viene classificato a seconda che riguardi:
– azioni, 
– utili reinvestiti 
– altre transazioni tra investitore e impresa o con altre collegate ai due soggetti 
menzionati (holding, finanziarie, ecc.).
• Quest’ultima previsione (legata ad esempio ai prestiti tra società collegate) 
non vale per le banche, riguardo alle quali si registrano negli investimenti 
diretti solo le transazioni in azioni e debito subordinato.
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La registrazione degli IDE
• Gli investimenti diretti esteri (IDE) sono quelli che 
consentono una partecipazione alla direzione economica 
delle unità produttive in cui si realizzano (spesso 
convenzionalmente fissata come una percentuale del 
capitale).
• Gli investimenti reali delle unità controllate che li 
effettuano sono registrati nei conti dell’accumulazione 
dei settori interni a cui appartengono le stesse.
• I finanziamenti delle unità estere proprietarie sono 
registrati nel conto finanziario della BdP come debiti 
delle unità residenti controllate e come crediti dell’unità 
estera finanziatrice (anche se assegnati implicitamente 
come utili non distribuiti). Vedere tav. 3.
Investimenti diretti all’estero dei paesi selezionati. Cina ed 
Italia erano vicini e solo recentemente i flussi cinesi sono 
aumentati. Prima crescenti, poi molto oscillanti i dati USA
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Gli investimenti esteri in $ nei paesi scelti sono molto elevati, 
ma sostanzialmente poco dinamici per l’Italia, in crescita 
regolare per la Cina molto oscillanti negli USA
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Investimenti di portafoglio
• Vengono registrate in questa voce le transazioni tra 
residenti e non residenti che riguardano titoli azionari e 
obbligazionari che non rientrino negli investimenti diretti.
• Lo scopo degli investimenti di portafoglio è di 
massimizzare i rendimenti finanziari o i guadagni in 
conto capitale, senza mirare al controllo delle 
partecipate.




• Gli investimenti di portafoglio costituiscono attività (per i 
finanziatori) e passività (per i finanziati).
Le passività in $ per investimenti di portafoglio 
sono sostanzialmente stabili per Cina ed Italia in 
forte crescita per gli USA (finanziati dal RdM)
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Gli investimenti di portafoglio all’estero (attività in $) sono: 
controllati per la Cina, molto oscillanti per Italia ed USA
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Gli investimenti di portafoglio sono articolati in due pagine 
per le attività ed in due per le passività. Non ci sono pronte 
le pagine dei saldi, calcolabili comunque dagli utenti nella 
versione in rete. I valori negativi significano una riduzione 
delle attività indicate in testata da parte del relativo settore .
07/11/2008
22
Jacopo Di Cocco Conti del RdM e BdP 85
Gli strumenti monetari sono tipicamente titoli a 
breve. Risultano in riduzione sia le attività in titoli 
sia il complesso degli investimenti finanziari di 
portafoglio 
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Le passività risultano solo per i settori che possono 
emettere quel tipo di titoli per finanziarsi. 
I valori negativi significano una riduzione delle passività 
indicate in testata da parte del relativo settore (rimborsi ai 
creditori o sostituzione con altri titoli o altri detentori).
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Si avvalgono degli strumenti a breve sull’estero per 
finanziarsi solo due settori. Le passività sono in crescita e 
le attività in riduzione, quindi il paese è più indebitato verso 
l’estero per queste operazioni di portafoglio.
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Altri investimenti
• Gli “altri investimenti” comprendono:
– i crediti commerciali, 
– i prestiti, le banconote ed i depositi [mutui, conti correnti bancari, 
ecc.]
– altre transazioni assimilabili [estranee al mercato finanziario vero 
e proprio].
• Sono articolati nei quattro settori. 
• Si concentrano nella seconda e terza categorie le:
– Autorità monetarie
– Altre istituzioni monetarie e finanziarie, 
– Amministrazioni pubbliche
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Le attività in questo strumenti oscillano nella 
direzione e nell’ordine di grandezza degli importi, 
maggiori trimestralmente che annualmente per 
effetto delle compensazioni tra trimestri dei + e -.
Gli strumenti monetari servono per 
finanziamenti a breve, ma non a vista
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I settori dei flussi finanziari
• Le tavole finanziarie dettagliate della B.d.P. presentano 
un’articolazione per settori anche al fine di evidenziare 
obiettivi e ruoli nel riequilibrio finanziario dei rapporti con 
il resto del mondo. 
• Le classi dei settori finanziatori e finanziati coincidono, 
ma per alcuni strumenti alcune non mostrano importi 
significativi in crediti o debiti od in entrambi.
• I settori individuati sono (nell’ordine di tabulazione):
– Autorità monetarie (pubblico, compensativo)
– Amministrazioni pubbliche (pubblico, autonomo)
– Altre istituzioni finanziarie e monetarie (privato, prevalentemente 
compensativo)
– Altri settori (privati, autonomi)
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Obiettivi e ruoli dei settori
• I settori pubblici hanno come obiettivo principale di 
operare per il riequilibrio della bilancia e la stabilità del 
cambio anche tramite l’impiego non remunerativo delle 
loro risorse.
• I settori privati hanno come obiettivo di massimizzare i 
loro redditi ricavati dalle transazioni con il resto del 
mondo.
• I flussi autonomi sono determinati dai settori creditori o 
debitori per realizzare i loro obiettivi economici 
determinati dalle loro funzioni istituzionali.
• I flussi compensativi sono eseguiti dai settori bancari per 
bilanciare i flussi autonomi grazie ai necessari o solo 
economicamente opportuni flussi monetari e finanziari. 
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Strumenti derivati
• I derivati sono: “Attività finanziarie il cui valore è 
determinato da quello di altri titoli scambiati sul mercato”.
• Tra gli strumenti negoziati sui mercati regolamentati si 
ricordano i futures e le opzioni.
• Tra quelli scambiati sui mercati over-the-counter si 
ricordano gli swap e i contratti forward.
• I “derivati” sono strumenti ad alto rischio nati per ripartire 
gli effetti della volatilità dei mercati, ma, stimolando le 
attività speculative, sono anche fonte di instabilità dei 
mercati.
• Le transazioni in derivati finanziari sono dettagliati dalla 
B.d.P in un’apposita tabella.
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I derivati da altri titoli finanziari hanno un saldo negativo per 
i settori finanziari e positivo per i settori reali privati, con un 
saldo per il paese alternato. Le autorità monetarie italiane 
non partecipano più a questo mercato ad alto rischio
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Glossario sui derivati
• Forward rate agreements (FRA): Contratti, generalmente scambiati su mercati 
Over-the-counter (vedi), con cui le parti si accordano per ricevere (pagare) alla 
scadenza la differenza fra il valore calcolato applicando all’ammontare 
dell’operazione un tasso d’interesse predeterminato e il valore ottenuto sulla base del 
livello assunto da un tasso di riferimento prescelto dalle parti.
• Futures: Contratti standardizzati con cui le parti si impegnano a scambiarsi, a un 
prezzo predefinito e a una data futura, valute, valori mobiliari o beni. Tali contratti 
sono negoziati su mercati regolamentati, dove viene garantita la loro esecuzione.
• Opzioni: Rappresentano il diritto, ma non l’impegno, di acquistare (call option) o di 
vendere (put option) uno strumento finanziario a un prezzo prefissato entro oppure a 
una data futura determinata.
• Swap sui tassi d’interesse e sulle valute: Operazione consistente nello scambio di 
flussi finanziari tra operatori secondo determinate modalità contrattuali. Nel caso di 
uno swap sui tassi d’interesse, le controparti si scambiano flussi di pagamento di 
interessi calcolati su un capitale nozionale di riferimento in base a criteri differenziati 
(ad es. una controparte corrisponde un flusso a tasso fisso, l’altra a tasso variabile). 
Nel caso di uno swap sulle valute, le controparti si scambiano specifici ammontari di 
due diverse valute, restituendoli nel tempo secondo modalità predefinite che 
riguardano sia il capitale sia gli interessi.
• Dal Glossario allegato alla Relazione all’Assemblea generale e ordinaria dei 
partecipanti, 
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Riserve ufficiali
• Le riserve ufficiali della Banca centrale europea 
e delle Banche centrali nazionali facenti parte 
dell’Eurosistema sono definite come le attività in 
valuta diversa dall’euro dotate di liquidità, 
commerciabilità e qualità elevate detenute in 
contropartita di non residenti nell’area della 
moneta unica. 
• Nella B.d.P. sono articolate per tipo di attività.
• Esse sono strumenti per: 
– assicurare la convertibilità della moneta
– il governo del tasso di cambio.
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Le riserve valutarie in $ degli USA sono al livello dell’Italia 
(decisamente inferiori a quelle dell’€) mentre, da alcuni 
anni, sono in forte crescita quelle della Cina  
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Nel FMI sono disponibili solo i dati degli USA e 
dell’India che ha una copertura del debito estero 
decisamente superiore
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Le riserve dell’euro-sistema
• L’euro-sistema è costituito dalla BCE e dalle banche 
centrali dei paesi aderenti.
• Le riserve ufficiali sono ripartite tra queste istituzioni, 
come in un sistema federale di riserva.
• Le riserve ufficiali sono costituite da:
– Oro monetario
– Diritti speciali di prelievo
– Posizione di riserva nel FMI (delle BCN)
– Banconote, monete e depositi
– Titoli (azioni, obbligazioni, notes, s.d. mercato monetario)
– Derivati
– Altri crediti
• A settembre 2008 erano 370,673 miliardi di € le riserve 
dell’eurosistema di cui 42,444 presso la BCE per i 
dettagli vedi l’apposita pagina della BCE
Jacopo Di Cocco Conti del RdM e BdP 100
Le riserve aggregate della BCE e delle banche 
centrali dei paesi partecipanti mostrano un 
andamento ciclico ed una certa dinamica.
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Andamento dei cambi e competitività
• Alla Bilancia dei pagamenti veri e propria sono 
associate due tabelle sui cambi nominali ed 
effettivi:
1. Quotazioni dell’euro rispetto alle principali valute 
estere
2. Indicatori di competitività
• Nella seconda tavola sono riportati gli indicatori 
di competività calcolati sulla base dei prezzi alla 
produzione dei manufatti di venticinque paesi. 
• Per il metodo di calcolo cfr. la nota: “Nuovi 
indicatori di tasso di cambio effettivo nominale e 
reale”, in Bollettino Economico, n. 30, 1998.
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Andamento dei cambi dell’euro
• L’euro come moneta bancaria contante è 
diventato operativo dall’inizio del 1999. 
• La BCE pubblica ogni giorno alle 14 il tasso di 
cambio rilevato dell’euro con le altre divise. Dati 
riportati dalla Banca d’Italia.
• I cambi dell’euro con le altre divise sono 
flessibili, ma le oscillazioni sono relativamente 
modeste rispetto a quelle delle divise nazionali 
in esso confluite ed in particolare la lira italiana.
• Gli accordi di cambio europei prevedevano il 
vincolo di evitare oscillazioni superiori a due 
fasce ± 15% e ± 3%. 
Jacopo Di Cocco Conti del RdM e BdP 103
Misure di variabilità dei cambi
• Per confrontare la variabilità di monete con 
diverso valore assoluto si possono utilizzare 
valori relativi alla media del periodo espressi in % 
della stessa.
• Il coefficiente di variazione (CV) è definito come 
lo scarto quadratico medio (σ) diviso la media (μ)
• Il campo di variazione è definito come il massimo 
meno il minimo, è stato reso relativo 
rapportandolo alla media: 
[(Max-Min)/μ] ∗100 = (Max/μ−Min/μ)∗100 = Sup%-Inf%
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L’euro in media vale più del $, dal 1999 la media è molto 
vicina alla parità; dopo un forte apprezzamento ora l’€
supera del 25% il $.. La variabilità delle altre divise europee 
e del franco svizzero è inferiore e per alcune ridottissima. 
Diversificati gli andamenti delle divise dei nuovi membri UE.
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Stabili i cambi in Europa,  forti oscillazioni con il 
dollaro e le monete collegate
• Notare il dato cinese
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Il grafico rappresenta la variabilità relativa delle divise UE e 
delle principali esterne dall’entrata in vigore dell’euro. Il CV 
è per costruzione in valore assoluto. Si notano i 
comportamenti differenziati delle altre valute.
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Il grafico BCE mostra per l’€ prima una fase discendente, 
poi crescente ed infine di nuovo calante.
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Sostanzialmente analogo l’andamento delle 
monete dell’Europa a 23 stati .
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Indicatori di competitività
• Molteplici sono le misure di competitività effettiva e 
potenziale adottabili. La banca d’Italia adotta quelle 
basate sull’andamento dei prezzi alla produzione 
ponderati confrontati con i tassi di cambio.
• Si hanno così i tassi di cambio effettivi.
• Alla bilancia dei pagamenti è allegata la tavola: 
TAAE0250 – INDICATORI DI COMPETITIVITA’
• Nella tavola sono riportati gli indicatori di competitività 
calcolati sulla base dei prezzi alla produzione dei 
manufatti di 62 paesi. 
• Per il metodo di calcolo cfr. la nota: “Un nuovo indicatore 
di competitività per l’Italia e per i principali paesi 
industriali ed emergenti”, in Supplementi al Bollettino 
Statistico, Note Metodologiche, n. 66, dicembre 2005.
Jacopo Di Cocco Conti del RdM e BdP 110
Indicatori annuali di competitività
(la competitività aumenta al ridursi dell’indice) 
Unit labour costs
Euro area 15 (fixed composition) - Unit Labour Costs - Deflator -
ECU/euro - Seasonally adjusted, not working day adjusted, Annual 
percentage change
Jacopo Di Cocco Conti del RdM e BdP 111
Labour productivity
Euro area 15 (fixed composition) - Labour Productivity -
Chain linked volumes, reference year 1995 - ECU/euro -
Seasonally adjusted, not working day adjusted, Annual 
percentage change
Jacopo Di Cocco Conti del RdM e BdP 112
07/11/2008
29
Jacopo Di Cocco Conti del RdM e BdP 113
Indicatori di cambio effettivo
• Gli indicatori di tasso di cambio effettivo nominale e reale 
costituiscono importanti variabili informative per la politica 
economica. 
• I primi, calcolati come media ponderata degli indici dei tassi di 
cambio di una moneta nei confronti di quelle dei partner commerciali, 
forniscono un’indicazione sintetica dell’andamento del valore 
nominale esterno di quella moneta. 
• I secondi, mettendo a raffronto, in una moneta comune, la dinamica 
dei prezzi o dei costi di un paese con quelle dei paesi partner, sono 
volti a valutare l’evoluzione della “competitività”, in termini di prezzi 
finali o di costi di produzione, di beni o servizi prodotti in quel paese 
ed esposti alla concorrenza estera; è consuetudine che siano 
costruiti con riferimento a un settore merceologico sufficientemente 
omogeneo, ad esempio quello dei beni manufatti. 
• Per costruzione, un aumento dell’indicatore nominale segnala un 
apprezzamento nominale della moneta del paese rispetto all’insieme 
delle altre; un aumento dell’indicatore reale segnala una perdita di 
competitività del paese.  
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I grafici inclusi nello studio della 
Banca d’Italia
• Il citato studio della competitività di prezzo pubblicato 
alla fine del 2005 riporta i grafici seguenti.
• Per ciascun paese si parte dalla situazione 1993, quindi i 
dati non sono relativi e non direttamente comparabili in 
assoluto.  
• Le evoluzioni delle diverse economie sono molto 
differenziate.
• I confronti sono verso gli altri paesi industrializzati (21) e 
verso l’insieme dei paesi industrializzati ed in via di 
industrializzazione (in particolare quelli asiatici)
• Notare che l’indice cresce quando i prezzi crescono 
relativamente e quindi quando la competitività di prezzo 
cala.
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Per approfondimenti vedere gli studi degli 
organismi deputati a seguire la BdP ed i movimenti 
finanziari si cita un esempio di uno studio redatto 
in Banca d’Italia 
• NEW POLICY CHALLENGES FROM 
FINANCIAL INTEGRATION AND DEEPENING 
IN THE EMERGING AREAS OF ASIA AND 
CENTRAL AND EASTERN EUROPE by 
Valeria Rolli
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